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はじめに
　デュアル・クラス・ストラクチャー（Dual Class Structure, DCS）とは，

































引所 （The American Stock Exchange, AMEX）， および全米証券業協会 （National 
Association of Securities Dealers, DASD）の運営する店頭市場であるナスダッ
ク（NASD Quatation System, NASDQ）が DCSの採用を上場会社に許容した
一方，ニューヨーク証券取引所（New York Stock Exchange, NYSE）は DCS
採用会社の上場を当初は認めなかった。
　ただ， NYSEは， 市場間競争における NYSE自身の地位に対する憂慮もあ
り， 1986年になって証券取引委員会 （The Securities and Exchange Commission, 
SEC）（4） に対して 1株 1議決権原則に関する上場基準の緩和を含む規則の
（ 1）　日本における「デュアル・クラス・ストラクチャー」に関する先行文献とし





（ 2）　See e.g., Joel Seligman, Equal Protection in Shareholder Voting Rights: The One 
Common Share, One Vote Controversy, 54 Geo. Wash. L. Rev. 687 （1986）.








数議決権株式の利用を禁止するなどとした規則19c─4 （Rule 19c─4） を制定し
た（5）。ところが，この規則19c─4は実務家サイド（代表的なのが The Business 
Roundtable（6） であった）からの反発を受け，同規則の有効性は，1990年














規制機関の対応─ SEC規則19c─4をめぐって─（ 1）（ 2・完）」六甲台論集38
（ 4）115─126頁，39（ 1）184─199頁（1992），村田淑子「ニューヨーク証券取










Seligman, Essay The Case For Federal Minimum Corporate Law Standards, 49 Md. 
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される議決権に対する取り扱いが異なっていた。すなわち， NYSEでは 1



















の第 3章「会社責任」の中で定められた（New York Stock Exchange Listed 





Stock Exchange, Company Guide §122 （1983））。
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論を出した理由は，仮に SECが NYSEの提案を承認して DCSの採用を承
認すれば，NYSEは他の証券取引所と効率的な競争関係に立ちうるが，そ
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り多くない議決権が付された株式等の発行（Subsequent Issuances of Lower 
Voting Stock），❸誠実な合併・買収を達成するために上場済株式より大き
くない議決権が付された株式等を発行する場合（Bona Fide Mergers and 
Acquisitions），❹一定割合の株式を有する株主の議決権を会社の独立した
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平均して， それまでにない （adnormal） かつ非消極的な株価収益 （stock 
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わち， 第 1に， DCS導入会社がその導入以前にすでに株式所有構造が
集中しており， DCS導入と支配株主の保身的な （entrench controlling 
shareholders）目的との間には直接なつながりがあると言えないとさ




導入後 4 年間の調査期間では，23.11％という積極的な異常収益 
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（Controlled Companies in the Standard & Poor’s 1500: A Ten Year Performance 
and Risk Review）」（以 下，「IRRCI レ ヴ ュ ー 2012」 と い う） が Investor 
Responsibility Research Center Institute （IRRCI） の起案・助言のもとで
Institutional Shareholder Services Inc. （ISS） によって実施され， その調査結
果が 「IRRCIレヴュー 2012」として発表された（51）。
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